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（億円）純資産総額（右軸）
基準価額（左軸）
先進国国債（左軸）

 基準価額 10,216円

 純資産総額   206億円

⽇頃より「⼤和住銀 先進国国債ファンド（リスク抑制型）」（以下、当ファンド）をご愛顧いただきありが
とうございます。おかげさまで当ファンドは2018年4⽉の設定から1年が経ち、純資産総額は順調に増え200
億円を超えました。当ファンドの基準価額は昨年11⽉までは概ね10,000円付近で推移していましたが、12⽉
以降は⽶国発の世界同時株安から債券利回りが低下し（債券価格は上昇）、当ファンドにとっては追い⾵とな
る相場展開となりました。当レポートでは、相場の変動局⾯でも当ファンドが安定的に推移してきた理由、今
後の⾒通しについてご説明いたします。

設定から1年『運⽤のコツ』は継続して機能

※当コメントは、資料作成時点における市場環境もしくはファンドの運⽤⽅針等について、運⽤担当者（ファンドマネジャー他）の
⾒⽅あるいは考え⽅等を記載したもので当該運⽤⽅針は変更される場合があり、将来の市場環境の変動等を保証するものではあり
ません。また、将来の運⽤成果等を約束するものでもありません。

※ファンド購⼊時には、購⼊時⼿数料がかかる場合があります。また、換⾦時にも費⽤・税⾦などがかかる場合があります。詳しく
は6ページおよび投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧ください。

※基準価額は信託報酬控除後のものです。当ファンドは2019年5⽉7⽇現在において分配を⾏っておりません。※先進国国債は2018
年4⽉26⽇を10,000として指数化。※先進国国債：FTSE世界国債インデックス（円ベース）（当ファンドのベンチマークではあ
りません）。※過去の実績は、将来の運⽤結果を約束するものではありません。

当ファンドの設定来、⽶⻑期⾦利の先⾏き不透明感や⽶中貿易摩擦問題などを背景に値動きの激しい局
⾯でも、当ファンドの主要投資対象である先進国国債は安定的に推移しました。

2018年9⽉以降の世界的な⾦利上昇（債券価格下落）局⾯では、⼀部為替（外貨）を組み⼊れて
いたことが当ファンドのリターンの安定化に寄与しました。

⾦利変動によって債券市場の値動きが⼤きくなる局⾯では、現⾦の⽐率を引き上げるなど機動的な配分変
更により、ファンド全体のリスクを抑える運⽤を⾏いました。

ポイント

ポイント

ポイント

おかげさまで
純資産総額

200億円突破！

基準価額・純資産総額の推移 2018年4⽉27⽇（設定⽇）〜2019年5⽉7⽇
2019年5⽉7⽇現在

設定来の
パフォーマンス

・リターン（年率）+2.2％
・リスク （年率） 1.9％

※リターンは当ファンド設定来の
リターンを年率換算、リスクは
当ファンドの⽇次リターンから
算出した標準偏差を年率換算。

（円、ポイント）
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当ファンドが設定された2018年4⽉以降のマー
ケットを振り返ると、前半は⽶連邦準備制度理事
会（FRB）による利上げ観測を背景に⽶国株式相
場が下落に転じるなど、⾦融市場は⽶国の⾦利動
向に左右される展開が続きました。結果的にFRB
は2018年に計4回（3⽉、6⽉、9⽉、12⽉）の利
上げを実施したことに加え、⽶中貿易戦争の激化
や円⾦利の急騰等を背景に投資家のリスク回避姿
勢が強まるなど、2018年を通じて各資産とも値動
きが⼤きい状況が続きました。

そのような中、2018年4⽉に設定した当ファンド
の基準価額は昨年11⽉までは概ね10,000円付近で

推移していましたが、12⽉以降は⽶国発の世界同
時株安を背景に債券利回りが低下（債券価格は上
昇）したことが当ファンドの追い⾵となりました。
当 フ ァ ン ド の 基 準 価 額 は 2019 年 5 ⽉ 7 ⽇ 現 在
10,216円と概ね堅調に推移しています。

また当ファンドは他の資産クラスと⽐較して、⽇
本国債並みの値動きに抑えながらもリターンは先
進国国債を上回るパフォーマンスをあげ、相場が
乱⾼下する局⾯でも⾼い運⽤効率（低いリスクで
⾼いパフォーマンス）を維持していることが⾒て
とれます。

※基準価額は信託報酬控除後のものです。※各資産は2018年4⽉26⽇を10,000として指数化。※⽇本株式：⽇経平均株価、⽶国株式：
S&P500（配当込み、円換算）、先進国国債：FTSE 世界国債インデックス（円換算）、⽇本国債：NOMURA-BPI国債

※上記の図表は、当ファンドの将来の運⽤成績を⽰唆または保証するものではありません。

（ 2018年4⽉27⽇（設定⽇）〜2019年5⽉7⽇）当ファンド設定来の各資産の値動き
（円、ポイント）

＜2018年7⽉＞
⽶国・中国の追加関税
発動、貿易戦争が激化

＜2018年10⽉＞
⽶国の利上げ継続や⽶中関係の
悪化を受け、⽶国株が⼤幅下落

＜2019年3⽉＞
FRBが年内の利上げ

休⽌を⽰唆し
株式相場が上昇

＜2019年1⽉＞
12⽉の⽶中製造業景況感
悪化から⽶ドル円が下落

＜2018年7⽉＞
⽇銀の政策⾦利の誘導
⽬標柔軟化報道を受け、

円⾦利が上昇 値動きは
⽇本国債

並み

リターンは
先進国国債
より⾼い

各資産の値動きが⼤きかったこの1年
－投資対象の先進国国債は安定して推移－

各種データをもとに三井住友DSアセットマネジメント作成
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債券要因等 信託報酬等
為替要因 基準価額の変動

当ファンドの基準価額の要因分析

※運⽤成績の分析は、基準価額の騰落額を⼀定の条件をもとに試算した概算値であり、その正確性、完全性を保証するものではありません。
※上記の図表は、当ファンドの将来の運⽤成績を⽰唆または保証するものではありません。

債券価格の下落を
為替でカバー

*あくまで⼀般的な傾向を説明したものであり、常に為替と債券価格が反対の⽅向に動くわけではありません。
※投資する国債の通貨以外の通貨（先進国通貨に限定）にも投資します。

（2018年5⽉1⽇〜2019年4⽉26⽇）
（円）

2018年の相場が乱⾼下する局⾯で⾼い運⽤効率を維
持してきた当ファンドは、特徴の⼀つとして⼀部為
替（外貨）を組み⼊れることで各通貨の⾼い利回り
を享受しながら、ファンドのリスクを安定させる運
⽤を⾏っています。これは、債券価格と為替が反対
の値動きをする関係（逆相関）*を活⽤しています。
⽉ごとの基準価額の要因分析を⾒ると、債券のリタ

⾦利変動時における為替活⽤
ーンがプラスの時は為替
のリターンがマイナスに、
また債券のリターンがマ
イナスの時は為替のリ
ターンがプラスとなる傾
向がわかります。このよ
うに当ファンドは基準価
額の下落幅を抑えるため、
ファンド全体のリスクを
低く抑えるよう⼯夫をし
ています。

たとえば2018年9⽉の世界的な⾦利上昇局⾯では、
債券価格の下落により当ファンドの基準価額は軟調
な展開を余儀なくされる局⾯も⾒られました。しか
しこの期間の当ファンドの基準価額の変動が相対的
に抑えられたのは、債券価格の下落を為替の上昇で
カバーするという当ファンドのリターンを安定させ
る装置が有効に機能したことがお分かり頂けると思
います。

リターンの安定装置として⼀部為替を活⽤
－債券価格の下落時は、為替でリターンを補完－
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また当ファンドのもう⼀つの特徴に、ファンド全
体のリスクが上昇する局⾯では債券と為替のいず
れも配分⽐率を下げ、現⾦等（短期⾦融資産等）
を活⽤しリスク（値動きの変動幅）を抑える運⽤
⼿法があります。
たとえば2018年7⽉に⽇銀による政策⾦利の誘導
⽬標柔軟化報道を受けて円⾦利が上昇（債券価格
は下落）しましたが、この局⾯では当ファンドの
リスクが上昇したため現⾦等（外貨を含む）の⽐
率を引き上げました。また、年末から2019年の年
初にかけては⽶国で⾦融引き締めが継続したこと
を背景に⾦融市場が乱⾼下しましたが、この局⾯
でも当ファンドのリスクが上昇したため現⾦等の
⽐率を引き上げました。このように相場の状況に
応じて機動的に現⾦等を活⽤しファンド全体のリ

スクを抑える点も、当ファンドの『運⽤のコツ』
といえます。
⾜下では主要国の中央銀⾏のハト派的（利上げに
慎重な）姿勢により債券市場には利回りの下押し
圧⼒が残っており、債券価格の上昇が当ファンド
の基準価額にプラスに働くことが期待されます。
⼀⽅で、⽶中貿易摩擦の再燃や英国のEU離脱問題
などに対する不透明感は残ります。そのため債券
と通貨（為替）の逆相関関係の変化には留意しな
がら、引き続き、ファンド全体のリスクを2％以下
でコントロールする運⽤を継続するためのリスク
管理をより厳格にし、機動的な運⽤を⾏いながら
運⽤効率を⾼めています。今後も安定性を重視し
ながら⻑期の資産形成に資するよう、運⽤に尽⼒
して参りたいと思います。

各国債などの⽐率の推移

※上記の図表は、当ファンドの将来の運⽤成績を⽰唆または保証するものではありません。

（2018年4⽉27⽇〜2019年5⽉7⽇）

⽇銀の政策⾦利の誘導⽬標柔軟化報道を受け、円⾦
利が上昇（債券価格は下落）。当ファンドのリスク
が上昇したため、現⾦等の⽐率を引き上げ

FRBによる利上げ継続を背景に当ファンドの
リスクが上昇。国債の⽐率を引き下げ、
現⾦等の⽐率を引き上げ

相場の状況によっては現⾦等を活⽤
－⾦融市場が不安定な局⾯はリスクを抑えた運⽤－
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三井住友DSアセットマネジメント株式会社……⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第399号
加⼊協会/⼀般社団法⼈投資信託協会、⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会

⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会

委託会社（ファンドの運⽤の指図を⾏う者）
三井住友DSアセットマネジメント株式会社……⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第399号

加⼊協会/⼀般社団法⼈投資信託協会、⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会
⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会

受託会社（ファンドの財産の保管及び管理を⾏う者） ……三井住友信託銀⾏株式会社
販売会社（ファンドの募集・販売の取扱い等を⾏う者） ……次ページをご覧ください
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〇 〇
（50⾳順）

関東財務局⻑（⾦商）第195号 〇 〇
株式会社ゆうちょ銀⾏ 登録⾦融機関 関東財務局⻑（登⾦）第611号 〇
楽天証券株式会社 ⾦融商品取引業者

〇
寿証券株式会社 ⾦融商品取引業者 東海財務局⻑（⾦商）第7号 〇
株式会社SBI証券 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第44号 〇 〇

⼀般社団法⼈
第⼆種⾦融商
品取引業協会

取扱販売会社名 登録番号
⽇本証券業

協会

⼀般社団法⼈
⽇本投資

顧問業協会

⼀般社団法⼈
⾦融先物

取引業協会

株式会社中京銀⾏ 登録⾦融機関 東海財務局⻑（登⾦）第17号 〇

（2019年5⽉7⽇現在）


